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Chapter 5 
Summary 
 
This dissertation investigates how risk preferences and social preferences drive 
investment decisions of individuals. I combine three different datasets, from two 
different Dutch socially responsible banks and from a Dutch mainstream pro-
vider of mutual funds that offers both conventional and socially responsible 
mutual funds. Furthermore, I make use of different research methods: field ex-
periments, surveys and individual investor transaction data. The main advan-
tage of the investor trading data is that they represent revealed choices of more 
than 100,000 individual investors from January 1992 to June 2010. The experi-
mental and survey data allow me to get more detailed insights into the beliefs of 
investors and to elicit their preferences. 
Chapter 2 focuses on risk preferences by analyzing the individual investor 
trading data of the mainstream mutual fund broker. The chapter shows that 
highly risk averse and highly risk tolerant investors are more likely to close 
their brokerage account than investors with an intermediate level of risk tole-
rance are. This suggests that several groups of investors mismatch their portfo-
lio choices to risk preferences. This is surprising for two reasons. First, indivi-
duals can choose from a broad fund menu that ranges from risk free investment 
products to mutual funds with high risk and a potential for high returns. Second, 
the mutual fund broker offers on-line advice on the level of portfolio risk that 
matches an individual’s risk profile. I show that the portfolios of these highly 
risk averse and highly risk tolerant investors deviate most from the on-line ad-
vice. 
Chapter 2 also documents that risk tolerance is positively related to the fre-
quency with which individuals trade mutual funds. That is, risk tolerant in-
vestors trade substantially more than risk averse investors trade. After control-
ling for risk preferences, men trade about one third more than women do. I am 
the first to show that risk tolerance and gender drive the frequency with which 
individuals trade mutual funds in the same way as they drive the trading fre-
quency of single stocks (Barber and Odean (2001), Dorn and Huberman 
(2005)). 
In addition to risk preferences, social preferences and having a preference 
for a local fund (Holland fund) is also related to the probability that an individu-
al keeps her brokerage account. These results hold after controlling for factors 
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such as portfolio returns, gender, age and wealth. Investors who ever held the 
local fund are substantially more likely to keep their account. Because I expli-
citly control for portfolio returns, the effect of holding the local fund is more 
likely to be of a psychological nature than of a financial nature (e.g. superior 
information on local companies). In contrast to the effect of holding a local fund, 
investors who ever held a socially responsible (SRI) mutual fund are more likely 
to close their account at the mainstream broker. This is interesting, because I 
show in Chapter 4 that the effect of social preferences on investor loyalty is 
positive for two socially responsible banks. 
Chapter 3 is also based on data from the mainstream mutual fund broker. In 
this chapter, I link the investor trading data to fully incentivized field experi-
ments and to a survey. I show that intrinsic socially responsible investors also 
donate more to charity, are more likely to do voluntary work and to be registe-
red as an organ donor. This suggests that pro-social behavior is at least partly 
stable across different domains. However, in some domains the difference in 
pro-sociality between intrinsic SR investors and other types is larger than the 
difference in pro-sociality in other domains. Intrinsic SR investors donate 68% 
more money to charity than conventional investors do, but are only 21% more 
likely to do voluntary work. This finding is consistent with my hypothesis that 
intrinsic SR investors behave particularly more pro-socially than other investor 
types in domains with few opportunities for signaling and reputation building. 
Donations to charity are mostly made by anonymous bank transfers and there-
fore provide fewer signaling opportunities than voluntary work does. The chap-
ter also documents that intrinsic SR investors behave significantly more pro-
social as a second mover in an incentivized anonymous one-shot trust game. 
There is no difference between conventional investors and strategic SR in-
vestors in the degree of pro-social behavior in the field (donations to charity, 
voluntary work and organ donor registrations). However, strategic SR investors 
behave significantly less pro-social in the incentivized trust game that rules out 
signaling and reputation effects by design. This provides further evidence that 
the consistency of pro-social behavior across domains is influenced by the op-
portunities for strategic benefits of a domain. 
Chapter 4 uses experimental and survey data from two Dutch socially res-
ponsible banks that offer in-house SRI mutual funds and savings accounts. The 
chapter shows that even within the clientele of a socially responsible bank, there 
is substantial heterogeneity in social preferences. Investors with stronger social 
preferences are more loyal to a socially responsible bank and generate substan-
tially more bank revenue. An investor with an one standard deviation increase 
in social preferences generates 37.5% more bank revenue per year. These re-
sults hold after controlling for factors such as risk preferences, investment 
knowledge, gender, age and wealth. 
Chapter 4 illustrates that banks and mutual fund brokers can benefit from 
attracting investors with strong social preferences. However, Chapter 2 shows 
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that socially responsible investors at a mainstream broker are more likely to 
close their brokerage account than conventional investors are. It is likely that 
this difference is driven by the different nature of the banks and broker. The 
socially responsible banks exclusively offer SRI mutual funds, but the main-
stream broker offers both SRI funds and a wide variety of other mutual funds. It 
might be easier for investors with strong social preferences to identify with a 
socially responsible bank than with a mainstream broker that offers some soci-
ally responsible mutual funds. On the other hand, investors with a preference 
for local funds stay significantly longer at the mainstream broker, which sug-
gests that they can identify well with the broker. 
Overall, my evidence emphasizes the role of the mutual fund broker and 
banks in the relationship to their customers and stresses the advantages of hel-
ping investors to match their portfolio to their individual preferences. Mutual 
fund brokers can do this in several ways. This way, mutual fund brokers and 
banks can keep investors satisfied and, at the same time, generate long-term 
revenue. 
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Samenvatting (Summary in Dutch) 
 
In maart 2011 switchten circa 1.000 Nederlanders van de ING Bank naar de ASN 
Bank en Triodos Bank, twee duurzame banken (De Ondernemer, 2011). In de-
zelfde maand verdubbelde het aantal nieuw geopende rekeningen bij ASN Bank 
en verdrievoudigde dit bij Triodos Bank. Een voor de hand liggende reden was 
dat de ING Bank haar raad van bestuur hoge bonussen bleef uitkeren, hoewel 
het in oktober 2008 een miljarden steun van de Nederlandse overheid had ge-
kregen. Indirect financierde de belastingbetaler dus de bonussen. De klanten die 
switchten naar een duurzame bank vonden de bonussen onethisch. Hoewel 
1.000 klanten in feite niet veel lijkt, gaven deze mensen wel een duidelijk signaal 
af door te stemmen met hun voeten, hetgeen de nodige media aandacht ople-
verde. Als gevolg van de slechte publiciteit besloten alle leden van de raad van 
bestuur van ING om hun bonus terug te betalen. Dit illustreert dat het belangrijk 
is de wensen van klanten serieus te nemen. Zo is er in dit voorbeeld een duide-
lijke discrepantie tussen de sociale normen van de klanten en die van ING. Bij 
ASN en Triodos Bank voelden deze klanten zich waarschijnlijk beter thuis.  
Dit is een vrij extreem voorbeeld van hoe sociale voorkeuren financiële be-
slissingen beïnvloeden. Mijn proefschrift laat echter zien dat sociale voorkeuren 
regelmatig beleggingsbeslissingen bepalen en dat sociale voorkeuren samen-
hangen met de loyaliteit van beleggers aan hun bank. Sociale voorkeuren uiten 
zich bijvoorbeeld in het feit dat in Nederland een op de zes beleggers al een 
duurzaam beleggingsfonds bezit (Millward Brown, 2011). Duurzaam beleggen 
groeit ook sterk in de rest van Europa (EUROSIF, 2010) en in de Verenigde Sta-
ten (SIF, 2010). 
Hoofdstuk 4 gebruikt een vragenlijst en experimentele data om het gedrag 
te analyseren van individuele beleggers bij twee duurzame banken in Neder-
land: ASN Bank en Triodos Bank. Dit hoofdstuk laat zien dat beleggers die een 
sterke voorkeur hebben voor duurzame beleggingsfondsen loyaler zijn aan hun 
bank en ook meer omzet genereren voor de bank. Hoofdstuk 2 laat echter zien 
dat duurzame beleggers eerder weggaan als klant bij een grote Nederlandse 
aanbieder van zowel duurzame als gewone beleggingsfondsen (Robeco). Het is 
dus belangrijk voor banken en aanbieders van beleggingsfondsen om goed na te 
denken over de vraag of men duurzame fondsen moet aanbieden. Indien een 
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bank besluit dit te doen, is het belangrijk deze duurzame fondsen op de juiste 
manier in de markt te zetten. Hoofdstuk 2 en 4 gaan hier verder op in. 
Hoofdstuk 2 en 3 gebruiken transactiedata van meer dan 100.000 particu-
liere beleggers bij Robeco. Ik heb deze beleggers gevolgd over de periode van 
januari 1992 tot juni 2010. De data omvatten onder andere de dagelijkse trans-
acties van elke belegger, de behaalde rendementen, de risicoprofielen en demo-
grafische gegevens. Ik koppel de transactiedata op individueel niveau aan een 
vragenlijst en aan keuze-experimenten. In de experimenten krijgen beleggers 
echt geld betaald op basis van de keuzes die zij maken. Beleggers kunnen tot 
300 euro verdienen en krijgen het verdiende bedrag op hun bankrekening over-
gemaakt op de eerstvolgende werkdag. 
Van elke deelnemer aan de keuze-experimenten meet ik hoe sociaal hij of zij 
zich gedraagt. Ik doe dit aan de hand van een ‘trust game’ en focus op het gedrag 
van de ontvanger. Heel beknopt komt dit op het volgende neer: een belegger 
krijgt de keuze om 200 euro voor zichzelf te houden of een deel af te staan aan 
een andere deelnemer aan het experiment. Belangrijk is hierbij dat alle deelne-
mers zowel tijdens als na het experiment anoniem zijn en het experiment 
slechts eenmalig wordt gedaan. Hierdoor is er geen strategisch voordeel te be-
halen door een deel van het geld naar de ander te sturen. Ik kan zo dus innerlijk 
sociaal gedrag meten. Uit het experiment blijkt dat maar liefst 90% van de be-
leggers een positief bedrag naar de andere deelnemer terugstuurt. Het is zelfs zo 
dat een grote groep beleggers 100 euro naar de ander stuurt en het totaal be-
drag van 200 euro dus eerlijk deelt. Dit toont aan dat een ruime meerderheid 
van de beleggers zich innerlijk sociaal gedraagt, zelfs als dit geen enkel eigen 
belang dient. 
Hoofdstuk 3 laat zien dat er grofweg twee types duurzame beleggers te on-
derscheiden zijn: innerlijk gemotiveerde duurzame beleggers en strategisch 
gemotiveerde duurzame beleggers. Innerlijk gemotiveerde duurzame beleggers 
handelen sociaal omdat zij hier van binnenuit van overtuigd zijn, maar strate-
gisch gemotiveerden gedragen zich alleen sociaal als het hen zelf goed uitkomt. 
Strategische voordelen van sociaal gedrag zijn bijvoorbeeld het opbouwen van 
een goede reputatie en het profiteren van belastingvoordeel dat geldt op be-
paalde duurzame fondsen. 
Een belangrijke vraag in de sociale psychologie en gedragseconomie is of 
mensen zich consequent sociaal gedragen. In andere woorden, gedraagt een 
sociaal verantwoorde (duurzame) belegger zich ook sociaal op andere gebieden 
dan beleggen? Doet een duurzame belegger vaker vrijwilligerswerk dan een 
gewone belegger? Doneert een duurzame belegger meer aan goede doelen? 
Eerder onderzoek naar deze vraag geeft geen eenduidig antwoord. Het lijkt erop 
dat sociaal gedrag enigszins consistent is in verschillende contexten. Het is niet 
duidelijk onder welke omstandigheden sociaal gedrag in meer of mindere maten 
consistent is. Ik laat zien dat innerlijk sociale types zich consequenter pro-
sociaal gedragen dan strategisch sociale mensen. In andere woorden, beleggers 
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die duurzame fondsen kopen vanwege het sociale karakter of het milieu done-
ren meer aan goede doelen, doen vaker vrijwilligerswerk en zijn vaker geregi-
streerd als orgaandonor dan beleggers die duurzame fondsen strategisch kopen. 
Hoofdstuk 2 laat zien dat sterk risicomijdende beleggers en sterk risico zoe-
kende beleggers eerder weggaan als klant bij Robeco dan beleggers met een 
gemiddeld risicoprofiel. Risicomijdende beleggers volgen het online advies van 
Robeco niet altijd op en beleggen in risicovollere aandelenfondsen dan hun 
wordt geadviseerd. Dit suggereert dat enkele groepen beleggers hun portefeuil-
lerisico niet goed afstemmen op hun daadwerkelijke risicovoorkeuren.  
Wat kun jij leren van dit proefschrift? 
Dit proefschrift laat zien dat een meerderheid van de beleggers zich sociaal ge-
draagt in een volledig anoniem experiment waarin mensen echt geld krijgen. 
Het is dus nog niet zo slecht gesteld met de samenleving als vaak gesuggereerd 
wordt in de media. Hoewel een meerderheid van de beleggers zich sociaal ge-
draagt in het experiment, heeft slechts een op de zes Nederlandse beleggers een 
duurzaam (sociaal verantwoord) beleggingsfonds (Millward Brown, 2011). Een 
mogelijke verklaring hiervoor is de volgende. Beleggers in het experiment moe-
ten een keuze maken om zich sociaal te gedragen of dit juist niet te doen. Echter, 
in het veld betekent het niet maken van een keuze vaak dat iemand zich niet 
pro-sociaal gedraagt. Bijvoorbeeld, een klant van een gewone bank die geen 
actie onderneemt, wordt geen duurzame belegger. De vraag is echter of dit de 
optimale beslissing is. Beshears et al. (2008) laten zien dat mensen niet altijd 
beslissen op basis van hun daadwerkelijke voorkeuren. In het bijzonder als be-
slissingen complex zijn en mensen vanuit inertie (luiheid) handelen, kiezen zij 
vaak niet op basis van hun echte voorkeuren. Beleggingsfondsen zijn complex en 
keuzes worden in dit veld vaak gemaakt op basis van inertie. Het kan dus zijn 
dat beleggers met sterke sociale voorkeuren niet naar een duurzame bank over-
stappen vanwege luiheid of complexiteit. 
Ben je gewoon te laks om te veranderen van bank? Mijn neef heeft toegege-
ven dat hij in ieder geval te laks is. Hij heeft me verteld dat hij zeker het geld in 
het experiment op een sociale wijze zou delen met een andere deelnemer, maar 
hij is niet geregistreerd als orgaan donor, doet geen vrijwilligerswerk en maakt 
bijna nooit geld over naar een goed doel. Ik was benieuwd naar de reden van dit 
op het eerste oog inconsistent gedrag en vroeg mijn neef naar de reden. Hij zei: 
“Ik ben over het algemeen te lui, maar jij dwingt me om een keuze te maken in 
het experiment.”  
Dit proefschrift stelt dat er twee types pro-sociale mensen zijn: innerlijk 
gemotiveerde sociale mensen en strategisch gemotiveerde. Strategisch sociale 
types gedragen zich minder consequent pro-sociaal dan innerlijk gemotiveerde 
sociale mensen. Het is interessant voor toekomstig onderzoek of dit optimaal is 
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voor mensen. Wellicht kunnen strategische types profiteren als zij zich meer 
consequent pro-sociaal gedragen, omdat anderen hen dan sneller beschouwen 
als een sociaal persoon. Bijvoorbeeld, iemand die vrijwilligerswerk doet om 
strategische redenen, kan zich ook inschrijven als orgaan donor en dit rondver-
tellen op verjaardagen. Hierdoor krijgen anderen een nog socialer beeld van die 
persoon. Iemand kan er ook voor kiezen om een hybride auto te kopen om de 
identiteit als sociaal persoon nog verder te versterken. 
In tegenstelling tot strategische types, gedragen innerlijk sociale mensen 
zich wellicht ‘te’ consequent pro-sociaal. Iemand die veel doneert aan goede 
doelen voelt zich wellicht ook verplicht om zich sociaal te gedragen in een ande-
re context, omdat haar zelfbeeld dit voorschrijft (Benabou en Tirole, 2011). 
Innerlijk sociale types kunnen zichzelf de vraag stellen: “waar komt mijn voor-
keur om geld te doneren vandaan; waarom doe ik vrijwilligerswerk en waarom 
koop ik groene producten? Wil ik echt altijd sociaal zijn, of gedraag ik me alleen 
zo om voor mezelf consequent over te komen?” Marketeers misbruiken de wens 
van mensen om zich consequent te gedragen. Een tijdje geleden, liep ik door 
Maastricht en werd ik aangesproken door een jonge dame van het Wereld Na-
tuur Fonds. Zij vroeg me of ik van dieren houd. Op dit moment had ik in de gaten 
wat haar doel was. De meeste mensen zullen deze vraag met ‘ja’ beantwoorden. 
Immers, waarom zou je ‘nee’ zeggen tegen de leuke dame van het Wereld Na-
tuur Fonds? Echter, dit is precies wat de marketeers willen. Als je antwoordt 
met ‘ja’, heeft de jonge dame de mogelijkheid om te profiteren van je wens con-
sequent over te komen. Haar volgende zin is: “meneer, dat is zo aardig om te 
horen. Ik ben er zeker van dat u een kleine donatie wil geven aan het Wereld 
Natuur Fonds.” Om aardig en consequent over te komen, zullen veel mensen hun 
beurs trekken en een geldbedrag doneren. Als de jonge dame je niet gevraagd 
had of je van dieren houdt, wilde je wellicht alleen aardig overkomen. Nu wil je 
aardig en consequent zijn. 
Het proefschrift suggereert ook dat sommige beleggers hun portefeuillerisi-
co niet goed afstemmen op hun risicovoorkeuren. Je kunt jezelf de vraag stellen 
of je beleggingsproducten goed genoeg begrijpt om het risico ervan goed af te 
stemmen op je eigen risicovoorkeuren. Als het antwoord ‘nee’ is, dan is het wel-
licht verstandig om professioneel advies van een onafhankelijk persoon in te 
schakelen. Vrienden zouden je ook beleggingsadvies kunnen geven, maar zij 
raden je misschien producten aan gebaseerd op hun eigen risicohouding. Onaf-
hankelijke professionele adviseurs zijn vaak beter in staat om advies te geven op 
basis van jouw voorkeuren door expliciet te vragen naar jouw beleggingsdoelen, 
jouw beleggingshorizon en op een goede manier jouw risicohouding te meten. 
Robeco biedt gratis online advies aan. Soms ben je misschien geneigd om dit 
advies te negeren, maar wellicht krijg je hier later spijt van. Vooral risicomij-
dende beleggers nemen meer risico in hun beleggingen dan blijkt uit hun advies. 
Als je dus risicomijdend bent is het erg belangrijk om vast te houden aan een 
beleggingsstrategie die het risico beperkt. Vrienden vertellen vaak over de hoge 
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rendementen die zij halen in de aandelenmarkt en dit kan jou overhalen om zelf 
ook extra risico te nemen. Echter, deze vrienden praten waarschijnlijk minder 
over hun grote verliezen in de aandelenmarkt.  
Wat kunnen banken en andere financiële instellingen leren van dit 
proefschrift? 
Beleggers met een sterke voorkeur voor duurzame fondsen zijn loyaler aan een 
duurzame bank dan beleggers met een minder sterke voorkeur voor duurzaam-
heid, zo kunnen we concluderen uit hoofdstuk 4. Deze loyalere beleggers gene-
reren ook substantieel meer omzet voor de duurzame bank. Bovendien laat 
hoofdstuk 3 zien dat een meerderheid van de duurzame en van de gewone be-
leggers zich pro-sociaal gedraagt in een experiment en in het veld. Er zijn dus 
kansen voor banken en aanbieders van beleggingsfondsen om duurzame fond-
sen aan te bieden. Echter, voorzichtigheid is geboden met het aanbieden van 
duurzame fondsen. Immers, uit hoofdstuk 2 leren we dat ‘mainstream’ aanbie-
ders hun duurzame klanten sneller lijken te verliezen dan hun overige klanten. 
Het lijkt dan ook voor ‘mainstream’ aanbieders niet de optimale strategie om 
een beperkt aantal duurzame fondsen aan hun assortiment toe te voegen. Moge-
lijk is het beter als de hele organisatie zich richt op corporate social responsibili-
ty (maatschappelijk verantwoord ondernemen). Een dergelijke koerswijziging 
betekent echter een fundamentele ingreep op de identiteit van de bank. Daarom 
moet de bank zich de vraag stellen of zij dit wil en zo ja, hoe zij dit beoogt te 
effectueren. Het is belangrijk dat beleggers zich kunnen identificeren met de 
bank, zodat zij loyaal blijven. Een betere mogelijkheid dan het aanbieden van 
duurzame producten binnen de hoofdorganisatie kan zijn om een apart doch-
terbedrijf op te richten dat zich specifiek op duurzaamheid richt. Dit gebeurt al 
in Nederland waar de ASN Bank een dochter organisatie is van de SNS Reaal 
groep.  
De meeste beleggers gedragen zich pro-sociaal. Echter, hoofdstuk 4 laat ook 
zien dat er grote verschillen bestaan in de sociale voorkeuren van beleggers bij 
duurzame banken. Bovendien laat hoofdstuk 3 zien dat er innerlijk gemotiveer-
de en strategisch gemotiveerde beleggers zijn. Banken kunnen deze bevindingen 
gebruiken in de ontwikkeling van beleggingsproducten en in hun marketing. De 
twee duurzame banken in dit proefschrift benadrukken in hun communicatie 
consequent de sociale kant van bankieren. Zij adverteren niet met rendement of 
het belastingvoordeel op duurzame fondsen. Ze gebruiken slogans als “voor de 
wereld van morgen” en “make your money make a difference.”  
Duurzame banken die ook de strategisch sociale, op rendement gerichte be-
legger willen bereiken, kunnen beter communiceren in de trant van: “financieel 
rendement vandaag voor de wereld van morgen.” Banken kunnen strategisch 
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sociale klanten ook de kans geven om hun sociale gedrag te tonen. Zo kunnen ze 
evenementen organiseren voor duurzame beleggers, waarbij deze beleggers 
vrienden mee kunnen nemen. Een ander voorbeeld is dat de pinpas van de ASN 
Bank middels een afbeelding van een orka de toevallige waarnemer altijd atten-
deert op het ‘groene’ karakter van de eigenaar.  
Mijn bevindingen zijn relevant voor beleggingsfondsen, maar hebben ook 
implicaties voor andere financiële instellingen. Pensioenfondsen, bijvoorbeeld, 
beheren veel van het totaal belegd vermogen in Nederland en in andere landen. 
In Nederland spaart bijna iedereen verplicht voor zijn pensioen, veelal bij een 
fonds waarvoor men niet bewust heeft gekozen. De individuele werknemer 
heeft dan ook geen invloed op de wijze waarop met zijn geld wordt belegd. 
Daarbij rapporteren pensioenfondsen meestal redelijk vaag over hoe zij met 
duurzaamheid en maatschappelijk verantwoord ondernemen (MVO) omgaan. 
De conclusie van dit proefschrift dat de meeste beleggers pro-sociaal gedrag 
vertonen daagt pensioenfondsen dan ook uit om duidelijker te zijn over MVO. 
Een laatste aanbeveling aan banken is om meer te werken met het aanbie-
den van standaardopties (defaults). In hoofdstuk 2 hebben we immers geleerd 
dat verschillende groepen beleggers hun portefeuillerisico niet goed afstemmen 
op hun eigen risicohouding. Om deze discrepantie te verminderen kunnen ban-
ken hun klanten defaults van portefeuilles aanbieden die aansluiten op hun 
risicoprofiel. Risicotolerante beleggers krijgen dan een default met een hoog 
percentage aandelenfondsen en risicomijdende beleggers een default met een 
hoog percentage obligatiefondsen. Er is overtuigend bewijs dat defaults erg 
effectief zijn in het beïnvloeden van de keuzes van mensen. In Nederland is ie-
dereen bijvoorbeeld standaard NIET als orgaan donor geregistreerd, maar in 
België is de default om WEL orgaan donor te zijn. In 2003 waren in Nederland 
27.5% van de mensen geregistreerd als orgaan donor en in België 90% (Johnson 
en Goldstein, 2003). Het aantrekkelijke van defaults is dat zij complete vrijheid 
geven in de keuze van mensen, maar hen alleen een duwtje in de gewenste rich-
ting geven. Als default raad ik iedereen aan om te genieten van de rest van dit 
proefschrift.  
 
 
 
 
